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I. INTRODUCAO
O relator, Jonas FERNANDEZ (S&D, ES), apresentou, em nome da Comissao dos Assuntos

Econdmicos e Monetarios, um relatorio sobre a proposta de regulamento. O relatdrio continha uma

alteragdo (alteracdo 1) a proposta.
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II. VOTACAO

Na votacao realizada em 16 de abril de 2019, o plenario adotou a alteracao (alteragdo 1) a proposta

de regulamento.

A proposta da Comissao assim alterada constitui a posi¢do do Parlamento em primeira leitura, que

figura na sua resolucdo legislativa constante do anexo a presente nota'.

1 Na versdo da posigdo do Parlamento, constante da resolugdo legislativa, foram assinaladas as

modificagdes introduzidas pelas alteragdes a proposta da Comissao. Os aditamentos ao texto da
Comissao vao assinalados a negrito e em itdlico. O simbolo " I " indica uma supressao de texto.
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ANEXO
(16.4.2019)

Valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas ***1

Resolucio legislativa do Parlamento Europeu, de 16 de abril de 2019, sobre a proposta de
regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a valores mobiliarios respaldados
por obrigacoes soberanas (COM(2018)0339 — C8-0206/2018 — 2018/0171(COD))

(Processo legislativo ordinario: primeira leitura)

O Parlamento Europeu,

Tendo em conta a proposta da Comissao ao Parlamento e ao Conselho (COM(2018)0339),

Tendo em conta o artigo 294.°, n.° 2, e o artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia, nos termos dos quais a proposta lhe foi apresentada pela Comissao (C8-
-0206/2018),

Tendo em conta o artigo 294.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,
Apds consulta ao Banco Central Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu de 17 de outubro de 20181,
Tendo em conta o artigo 59.° do seu Regimento,

Tendo em conta o relatorio da Comissao dos Assuntos Econdomicos e Monetérios (A8-
-0180/2019),

1.  Aprova a posicdo em primeira leitura que se segue;

2. Requer a Comissdo que lhe submeta de novo a sua proposta, se a substituir, se a alterar
substancialmente ou se pretender altera-la substancialmente;

3. Encarrega e transmitir a posi¢do do Parlamento ao Conselho, & Comissao e aos parlamentos
nacionais.

1 JO C 62 de 15.2.2019, p. 113.
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Alteragao 1

ALTERACOES DO PARLAMENTO EUROPEU”

a proposta da Comissao

Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

relativo a valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o

artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap0s transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu!,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu?,
Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

Alteragdes: o texto novo ou alterado ¢ assinalado em itdlico e a negrito; as supressoes sao
indicadas pelo simbolo I .

1 JoC,,p..
2 JoC,,p..
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(1) Os valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas poderdo ser capazes de
responder a certas vulnerabilidades reveladas ou suscitadas pela crise financeira de 2007-
-2008. Mais especificamente, os valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas
poderdo ser capazes de contribuir para uma melhor diversificacdo das exposi¢des soberanas
dos bancos e das demais institui¢des financeiras, atenuar em maior grau a interdependéncia
existente entre os bancos e as entidades soberanas e alargar a oferta de ativos de baixo risco
denominados em euros, facilitando a execug¢do da politica monetdria. Além disso, os
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas podem tornar as obrigagdes
emitidas em mercados nacionais de pequena dimensdo e menor liquidez mais atraentes para
os investidores internacionais, favorecendo assim a reduc¢do dos riscos mediante a sua
partilha com o setor privado e promovendo uma afetacao mais eficiente dos riscos entre os
operadores financeiros.

(2) Ao abrigo do quadro juridico em vigor, os valores mobiliarios respaldados por obrigagdes
soberanas seriam equiparados a titularizagcdes e estariam, portanto, sujeitos a maiores
requisitos e descontos regulamentares do que as obrigacdes soberanas da area do euro
incluidas na carteira subjacente. Estes maiores requisitos e descontos entravariam a criagao e
a utilizagdo de valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas por parte do setor
privado, ndo obstante o facto de estes valores mobilidrios I comportarem menos riscos do
que os inerentes a outros tipos de titularizacdo. No entanto, persistem alguns riscos, como
os riscos de armazenamento ou de comportamento fraudulento por parte de agentes das
entidades com objeto especifico. Por conseguinte, os valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas devem estar sujeitos a um quadro regulamentar que tenha em conta as
suas caracteristicas e propriedades, a fim de permitir que este produto se implante no
mercado.

(2-A) Enquanto titularizacoes, os valores mobiliarios respaldados por obrigacoes soberanas
estdo expostos a riscos de produto especificos associados a entidade com objeto especifico,
que é a entidade autonoma, juridicamente distinta que foi criada com a finalidade de
emitir valores mobiliarios respaldados por obrigagcoes soberanas. Uma tranche de
primeiras perdas situada fora do sistema bancdrio serd fundamental para reduzir a
interdependéncia entre os bancos e as entidades soberanas. Por conseguinte, o tratamento
regulamentar preferencial concedido aos ativos subjacentes de um valor mobilidrio
respaldado por obrigacoes soberanas deve ser alargado as participagoes detidas pelos
bancos numa tranche prioritiria de valores mobiliarios respaldados por obrigacies
soberanas.

3) Permitir o desenvolvimento, impulsionado pelo mercado, dos valores mobilidrios
respaldados por obrigagdes soberanas insere-se no ambito dos esforgos desenvolvidos pela
Comissao no sentido de reduzir os riscos para a estabilidade financeira e avangar em direcao
a conclusdo da Unido Bancdria. Os valores mobilidrios respaldados por obrigagdes
soberanas podem contribuir para uma maior diversificacdo das carteiras no setor bancario,
criando paralelamente uma nova fonte de garantias de elevada qualidade, particularmente
adaptadas as operacdes financeiras transfronteiras, assim como as atividades dos bancos
centrais do Eurosistema e as das contrapartes centrais. Além disso, viabilizar os valores
mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas podera também aumentar o nimero de
instrumentos disponiveis para investimento e a partilha privada dos riscos a nivel
transfronteiras, o que se enquadra nos esforcos envidados pela Comissdo no sentido de
concluir a Unido Bancdria e aprofundar e integrar em maior grau os mercados europeus de
capitais no contexto da Unido dos Mercados de Capitais.
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©)

(6)

(7
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Os valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas ndo pressupdem qualquer
mutualizacdo dos riscos e das perdas entre os Estados-Membros, uma vez que estes ultimos
ndo irdo garantir mutuamente os passivos respetivos na carteira subjacente de obrigagdes
soberanas. Viabilizar a criagdo de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas
também ndo implica a menor alteragdo ao tratamento regulamentar atualmente aplicavel as
exposi¢des soberanas.

Para realizar o objetivo de uma diversificagdo geografica dos riscos no ambito da Unido
Bancaria e do mercado interno, a carteira subjacente aos valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas deve ser composta por obrigagdes soberanas dos Estados-Membros
cuja moeda seja o euro. A fim de evitar riscos cambiais, somente as obrigacdes soberanas
denominadas em euros e emitidas pelos Estados-Membros cuja moeda seja o euro devem ser
autorizadas a entrar na composi¢cdo da carteira subjacente aos valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas. No intuito de garantir que as obrigacdes soberanas de
cada Estado-Membro da area do euro contribuam para a criagdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas em fungdo da importancia desse Estado-Membro para
a estabilidade da area do euro no seu conjunto, convém que a ponderacdo relativa dessas
obrigagdes soberanas nacionais na carteira subjacente se assemelhe em grande medida a
ponderacgdo relativa do Estado-Membro em causa na tabela de reparticdo da subscri¢do do
capital do Banco Central Europeu pelos bancos centrais nacionais.

A fim de disponibilizar um ativo de elevada qualidade e baixo risco que responda,
simultaneamente, aos diferentes perfis de risco dos investidores, a emissdo de valores
mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas deve ser composta tanto por uma tranche
prioritaria como por uma ou mais tranches subordinadas. A tranche prioritaria,
correspondente a setenta por cento do valor nominal de uma emissdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas, deve manter a taxa de perdas esperadas sobre a
emissdo equivalente a das obrigagdes soberanas mais seguras da area do euro, tendo em
conta o risco associado as obrigacdes soberanas que compdem a carteira subjacente e a sua
correlagdo. As tranches subordinadas devem assegurar a protecdo da tranche prioritaria.
I Para limitar o risco associado a tranche inferior (ou seja, aquela que suporta as perdas
antes das demais), o valor nominal desta tranche deve ser equivalente a, pelo menos, 5 % do
valor nominal em divida de toda a emissdo de valores mobilidrios respaldados por
obrigagdes soberanas. Atendendo a especial complexidade do produto, a aquisi¢do pelos
consumidores de retalho so devera ser considerada no caso das tranches prioritarias e ndo
das tranches de prioridade inferior.

Para garantir a integridade da emissao de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes
soberanas e limitar, tanto quanto possivel, os riscos relacionados com a manutengdo e a
gestdo da carteira subjacente de obrigacdes soberanas, os prazos de vencimento das
obrigacdes soberanas subjacentes devem estar estreitamente alinhados com os prazos de
vencimento dos valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas e a composi¢ao da
carteira subjacente de obrigagdes soberanas deve ser fixa durante todo o ciclo de vida desses
valores mobiliarios.

A composi¢do normalizada da carteira subjacente de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas poderd dificultar ou mesmo impedir a emissdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas em caso de indisponibilidade no mercado de
obrigacdes soberanas de um ou mais Estados-Membros. Por este motivo, deve ser possivel
excluir as obrigacdes soberanas de um dado Estado-Membro das emissdes futuras de valores
mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas, quando e enquanto a emissdo de
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obrigacdes soberanas pelo referido Estado-Membro for significativamente limitada, devido a
reduzida necessidade de este pais proceder a emissdo de divida publica ou se deparar com
dificuldades de acesso ao mercado.

Para garantir que os valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas sejam
suficientemente homogéneos, a exclusdo e a reintegragdo de obriga¢des soberanas de um
dado Estado-Membro na carteira subjacente s6 deve ser autorizada mediante decisdo da
Comissdo, por forma a assegurar que todos os valores mobilidrios respaldados por
obrigacdes soberanas emitidos no mesmo momento disponham da mesma carteira
subjacente de obrigagdes soberanas. Os valores mobiliarios respaldados por obrigagoes
soberanas sdo produtos novos e, para assegurar a continuidade da sua emissdo no
mercado, justifica-se a existéncia de um mecanismo de decisdo oportuno, para ajustar a
carteira subjacente aos valores mobilidrios respaldados por obrigacoes soberanas, sempre
que um Estado-Membro deixe de ter acesso ao mercado. Além disso, comentadores e
intervenientes manifestaram a sua preocupagdo quanto aos possiveis impactos negativos
sobre a liquidez dos mercados de obrigacoes publicas subjacentes, que deve ser
ponderada. Para este fim, o presente regulamento atribui a Autoridade Europeia de
Supervisio (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), criada pelo
Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho' (ESMA ), o
dever de acompanhar os mercados de valores mobiliarios respaldados por obrigagoes
soberanas e as obrigagoes publicas subjacentes, para detetar sinais de perturbacgdo.

Com base nas observacoes da ESMA e apoiada pelos seus relatorios, a Comissdo deverd
ficar habilitada a prever uma defini¢do clara de "liquidez do mercado” e um método de
calculo da mesma, bem como a determinar os critérios segundo os quais a ESMA deve
avaliar se um Estado-Membro deixou de ter acesso ao mercado para efeitos do presente
regulamento. A Comissao devera ficar habilitada a adotar um ato delegado nos termos do
artigo 290.° do TFUE. A Comissao, quando preparar e redigir este ato delegado, devera
assegurar a transmissdo simultinea, atempada e adequada dos documentos relevantes ao
Parlamento Europeu e ao Conselho.

A dimensao fixa da tranche prioritaria para cada emissao de valores mobiliarios respaldados
por obrigagdes soberanas pode ser reduzida no quadro de futuras emissdes de valores
mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas se, em virtude de uma evolucao negativa
que perturbe gravemente o funcionamento dos mercados de divida soberana num Estado-
-Membro ou na Unido, seja necessaria uma dimensdo mais restrita para garantir a elevada
qualidade de crédito e o reduzido risco inerentes a tranche prioritaria. Uma vez terminada
esta evolugdo adversa do mercado, a dimensdo da tranche prioritaria pode retomar o seu
valor inicial de setenta por cento aquando de futuras emissdes de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas. I

Os investidores devem estar protegidos, tanto quanto possivel, contra o risco de insolvéncia
da instituicdo que adquire as obrigacdes soberanas (a seguir designado "adquirente inicial")
no intuito de constituir as carteiras subjacentes de valores mobilidrios respaldados por
obrigacdes soberanas. Por este motivo, somente as entidades com objeto especifico, que se

Regulamento (UE) n.” 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e
revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(12)

consagrem exclusivamente a emissdo ¢ a gestdo de valores mobilidrios respaldados por
obrigacdes soberanas, ndo realizando outras atividades como a concessdo de crédito, sdo
autorizadas a emitir valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas. Pela mesma
razdo, estas entidades com objeto especifico devem estar sujeitas a requisitos estritos em
matéria de segregacao de ativos.

Para gerir as ligeiras discrepancias dos prazos de vencimento no periodo compreendido
entre a rececao das receitas do servigo da divida sobre a carteira subjacente e as datas de
pagamento aos investidores em valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas, as
entidades com objeto especifico s6 devem ser autorizadas a investir as referidas receitas em
numerario ¢ em instrumentos financeiros de elevada liquidez, com um baixo risco de
mercado e de crédito.

(12-A) Os Estados-Membros devem assegurar que as detencoes de obrigagcoes soberanas por

(13)

(14)

(15)

(16)

entidades com objeto especifico beneficiem do mesmo tratamento que quaisquer outras
detengoes da mesma obrigagdo soberana ou de outras obrigagoes soberanas emitidas com
as mesmas condicoes.

Convém que somente os produtos que preencham os requisitos previstos pelo presente
regulamento no que diz respeito a composicdo e a maturidade da carteira subjacente, bem
como a dimensdo das tranches prioritarias e subordinadas, e cuja emissdo cumpra o regime
de supervisdo, possam beneficiar do I tratamento regulamentar previsto no presente
regulamento.

Um sistema de certificagido pela ESMA deve assegurar a conformidade da emissdo de
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas com os requisitos do presente
regulamento. A ESMA deve, portanto, dispor de uma lista dos valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas certificados, que permita aos investidores verificar se
o produto proposto para venda a este titulo corresponde efetivamente a este tipo de valores
mobilidrios. Pela mesma razdo, a ESMA deve indicar nesta lista qualquer san¢ao imposta no
que diz respeito a valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e retirar dessa
lista os valores mobiliarios em relagdo aos quais seja concluido que infringem o disposto no
presente regulamento.

Os investidores devem poder fiar-se da certifica¢do de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas efetuada pela ESMA, bem como das informacdes prestadas pelas
entidades com objeto especifico. As informagdes sobre os valores mobilidrios respaldados
por obrigacdes soberanas e as obrigagdes soberanas que compdem a carteira subjacente
devem permitir aos investidores compreender, avaliar e comparar as operagdes de valores
mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas, sem ter de recorrer exclusivamente a
terceiros, nomeadamente a agéncias de notacdo de risco. Esta possibilidade deve permitir
aos investidores agir com prudéncia e proceder as devidas diligéncias, de forma eficiente. As
informagdes relativas aos valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas devem,
portanto, ser disponibilizadas gratuitamente aos investidores, através de modelos
normalizados, num sitio Web que faculte um acesso permanente as mesmas.

Para prevenir eventuais abusos e preservar a confianga nos valores mobilidrios respaldados
por obrigacdes soberanas, a ESMA deve prever sancdes administrativas e medidas
corretivas adequadas em caso de infragdo quer por negligéncia, quer intencional aos
requisitos de notificagdo destes valores mobilidrios ou quanto as caracteristicas a assumir
pelos mesmos.
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(17)

(18)

(19)

(20)

Os investidores provenientes de diferentes setores financeiros devem poder investir em
valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas nas mesmas condigdes em que
procedem ao investimento nas obrigacdes soberanas da area do euro subjacentes, com
excecdo de investimentos nas tranches subordinadas de valores mobilidrios respaldados
por obrigacoes soberanas efetuados pelos bancos. A Diretiva 2009/65/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho!, o Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho?, a Diretiva (UE) 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho® e a
Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho* devem ser
consequentemente alteradas para garantir que os valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas beneficiem do mesmo tratamento regulamentar que os respetivos
ativos subjacentes, em todos os setores financeiros regulamentados.

Para salvaguardar a estabilidade financeira, assegurar a confianga dos investidores e
promover a liquidez, ¢ essencial uma supervisao adequada e eficaz dos mercados de valores
mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas. Para o efeito, a ESMA deve ser
informada da emissdo de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas e
receber das entidades com objeto especifico todas as informagdes pertinentes necessarias
para o exercicio das suas fungdes de supervisao. A supervisdo do cumprimento do presente
regulamento deve servir essencialmente para garantir a protecdo dos investidores e incidir,
se for caso disso, nos aspetos relacionados com a emissao e detengao de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas pelas entidades financeiras regulamentadas.

As autoridades nacionais competentes das entidades envolvidas na montagem de valores
mobiliarios respaldados por obrigagoes soberanas ou no mercado de valores mobiliarios
respaldados por obrigacoes soberanas e a ESMA devem coordenar estreitamente a sua
supervisao e assegurar a coeréncia das suas decisdes. I

Uma vez que os valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas constituem um
produto novo, cujos efeitos nos mercados de titulos de divida soberana subjacentes se
desconhecem, o Conselho Europeu do Risco Sist¢émico (ESRB), as autoridades nacionais
competentes e as autoridades nacionais designadas em matéria de instrumentos
macroprudenciais devem supervisionar o mercado de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas. Para este fim, o ESRB deverd exercer os poderes que lhe sdo

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que
coordena as disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns
organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) (JO L 302

de 17.11.2009, p. 32).

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de junho de 2013,
relativo aos requisitos prudenciais para as institui¢des de crédito e para as empresas de
investimento, e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012, (RRFP) JO L 176

de 27.6.2013, p. 1).

Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009,
relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia II) (JO

L 335de 17.12.2009, p. 1).

Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016,
relativa as atividades e a supervisao das instituigdes de realizacao de planos de pensoes
profissionais (IRPPP)(JO L 354 de 23.12.2016, p. 37).
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1)

(22)

(23)

(24)

conferidos pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho’
e, se for caso disso, deverd emitir adverténcias e fazer sugestoes de medidas corretivas as
autoridades competentes.

Dado tratar-se de um organismo com conhecimentos extremamente especializados no
dominio dos mercados de valores mobiliarios, a ESMA deve ser incumbida da elaboracao
das normas técnicas de regulamentagdo relativamente aos tipos de investimento que as
entidades com objeto especifico sdo autorizadas a realizar com as receitas dos pagamentos
de capital ou de juros da carteira subjacente, as informacdes a prestar a ESMA pelas
entidades com objeto especifico no quadro da notificacdo e certificagdo de uma emissao de
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, as informagdes a transmitir antes
da cessao de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas e as obrigagdes de
cooperacgdo e de intercambio de informagdes que incumbem as autoridades competentes. A
Comissdo deve estar habilitada a adotar estas normas, em conformidade com o artigo 290.°
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) e os artigos 10.° a 14.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

A Comissao deve estar igualmente habilitada a adotar normas técnicas de execugao, através
de atos de execu¢do nos termos do artigo 291.° do TFUE e em conformidade com o
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 no que diz respeito aos requisitos de
notificacdo aplicaveis as entidades com objeto especifico antes da emissdo de quaisquer
valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas.

Para assegurar a uniformidade das condi¢des de execucdo do presente regulamento, convém
atribuir a Comissdo competéncias de execugdo que lhe permitem decidir se as obrigacdes
soberanas de um Estado-Membro devem ser retiradas ou incluidas na carteira subjacente dos
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e se a dimensdo da tranche
prioritaria das futuras emissdes de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas
deve ser alterada. Estas competéncias devem ser exercidas em conformidade com o
Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho?.

Dado que o objetivo visado pelo presente regulamento, designadamente, instituir um quadro
para os valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas, ndo pode ser
suficientemente alcangado pelos Estados-Membros, uma vez que a criagdo de um mercado
de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas depende da supressdo dos
obstaculos que resultam da aplicagdo da legislagdo da Unido e a igualdade das condi¢des de
concorréncia no mercado interno para todos os investidores institucionais e entidades
associadas ao funcionamento dos referidos valores mobilidrios s6 pode ser alcancada ao
nivel da Unido, esta Gltima pode adotar medidas, em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. Em conformidade

Regulamento (UE) n.” 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 24 de novembro de 2010, relativo a supervisao macroprudencial do sistema financeiro
na Unido Europeia, e que cria o Conselho Europeu do Risco Sistémico (JO L 331

de 15.12.2010, p. 1).

Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro
de 2011, que estabelece as regras e os principios gerais relativos aos mecanismos de controlo
pelos Estados-Membros do exercicio das competéncias de execugdo pela Comissao (JO L 55
de 28.2.2011, p. 13).
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com o principio da proporcionalidade enunciado no mesmo artigo, o presente regulamento
ndo excede o necessario para atingir esse objetivo,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Capitulo 1
Objeto, ambito de aplicacao e defini¢des

Artigo 1.°
Objeto

O presente regulamento estabelece um quadro geral para os valores mobiliarios respaldados por

obrigacdes soberanas.

_ Artigo2.°
Ambito de aplicagao

O presente regulamento aplica-se aos adquirentes iniciais, as entidades com objeto especifico, aos

investidores e a qualquer outra entidade que participe na emissao ou detencao de valores

mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas.

Artigo 3.°
Defini¢oes

Para os efeitos do presente regulamento, entende-se por:

(D

)

3)

(4)

©)

"Autoridade competente", uma autoridade publica ou um organismo oficialmente reconhecido
pelo direito nacional que seja habilitado pelo direito nacional ou pelo direito da Unido a
desempenhar as fungdes previstas no presente regulamento;

"Obrigacao soberana", qualquer instrumento de divida emitido pela administracao central de
um Estado-Membro, denominado e financiado na moeda nacional desse Estado-Membro, e
que tenha um prazo de vencimento inicial equivalente ou superior a um ano;

"Valor mobilidrio respaldado por obrigacdes soberanas", um instrumento financeiro
denominado em euros cujo risco de crédito estd associado as exposi¢des a uma carteira de
obrigagdes soberanas, e que respeita o disposto no presente regulamento.

"Entidade com objeto especifico", uma pessoa coletiva, para além do adquirente inicial, que
emite valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas e desenvolve atividades
relacionadas com a carteira subjacente de obrigacdes soberanas, em conformidade com os
artigos 7.° e 8.° do presente regulamento;

"Adquirente inicial", uma pessoa coletiva que adquire obrigacdes soberanas por conta propria
e, subsequentemente, transfere essas obrigacdes soberanas para uma entidade com objeto
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especifico para efeitos da emissdao de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes
soberanas;

(6) "Investidor", uma pessoa singular ou coletiva que detém valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas;

(7) "Tranche": um segmento, estabelecido contratualmente, do risco de crédito associado a
carteira de obrigagdes soberanas subjacente aos valores mobilidrios respaldados por
obrigacdes soberanas e que comporta um risco de perda de crédito superior ou inferior ao de
uma posicao de montante equivalente detida noutro segmento desse risco de crédito;

(8) "Tranche prioritaria", a tranche de uma emissdo de valores mobilidrios respaldados por
obrigagdes soberanas que apenas suporta perdas apos todas as demais tranches subordinadas
desta emissao de valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas;

(9) "Tranche subordinada", qualquer tranche de uma emissdo de valores mobiliarios respaldados
por obrigagdes soberanas que suporta perdas antes da tranche prioritaria;

(10) "Tranche de prioridade inferior", a tranche de uma emissao de valores mobiliarios respaldados
por obrigagdes soberanas que suporta perdas antes de qualquer outra tranche.

Capitulo 2
Composicao, vencimento e estrutura dos valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas

Artigo 4.°
Composig¢do da carteira subjacente

1. A carteira subjacente de uma emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes
soberanas consiste unicamente no seguinte:

(a) Obrigagdes soberanas dos Estados-Membros cuja moeda seja o euro;
(b) O produto do resgate destas obrigacdes soberanas.

2. A ponderacdo das obrigacdes soberanas de cada Estado-Membro no ambito de uma
carteira subjacente de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas
("ponderacao de base") equivale a ponderacdo relativa da contribuicdo desse Estado-
-Membro a favor do Banco Central Europeu (BCE), em conformidade com a tabela de
reparticdo para a subscricdo de capital realizado do BCE pelos bancos centrais nacionais
dos Estados-Membros, conforme previsto no artigo 29.° do Protocolo relativo aos Estatutos
do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu, em anexo ao Tratado

da Unido Europeia e ao Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

As entidades com objeto especifico podem, todavia, desviar-se do valor nominal das
obrigacdes soberanas de cada Estado-Membro, conforme determinado pela aplicagdo da
ponderacao de base, até dez por cento, no maximo.
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Apdos a certificagdo do primeiro valor mobilidario respaldado por obrigacoes soberanas, a
ESMA comecga, sem demora injustificada, a acompanhar e a avaliar continuamente se
existe uma das situagdes seguintes:

(a) Nos doze meses anteriores (a seguir designado "periodo de referéncia"), o Estado-
-Membro emitiu menos de metade do montante de obrigacdes soberanas resultante
da multiplicacdo da sua ponderagao relativa, determinada em conformidade com o
n.° 2, pelo montante agregado dos valores mobilidrios respaldados por obrigacdes
soberanas emitidos nos doze meses que precederam o periodo de referéncia;

(a-A) A emissao do valor mobiliario respaldado por obrigacoes soberanas teve um
impacto negativo significativo na liquidez do mercado de obrigagoes soberanas de
um Estado-Membro incluidas na carteira subjacente;

(b) Nos doze meses anteriores, o Estado-Membro financiou pelo menos metade dos seus
requisitos anuais de financiamento através de uma assisténcia financeira oficial
destinada a apoiar a execu¢do de um programa de ajustamento macroecondémico,
conforme especificado no artigo 7.° do Regulamento (UE) n.°472/2013 do
Parlamento Europeu ¢ do Conselhol, ou o Estado-Membro deixou, por qualquer
motivo, de ter acesso ao mercado.

Para efeitos do primeiro pardgrafo, alinea a-A), a "liquidez do mercado" é determinada
tendo em conta, como critérios minimos, a evidéncia relativa a amplitude e profundidade
do mercado nos trés meses anteriores, comprovadas por diferencas baixas entre pregos
de compra e de venda, um volume negociado elevado e um numero grande e
diversificado de participantes no mercado.

Para efeitos do primeiro pardgrafo, alinea a-A), a Comissdo adota, o mais tardar ... [6
meses apds a entrada em vigor do presente regulamento], um ato delegado, em
conformidade com o artigo 24.°-A, a fim de prever uma definicio e um método de
calculo claros de "liquidez do mercado' para efeitos do presente regulamento.

Para efeitos da alinea b) do primeiro pardagrafo, a Comissao adota, o mais tardar ... [6
meses apds a entrada em vigor do presente regulamento], um ato delegado, em
conformidade com o artigo 24.°-A, a fim de completar o presente regulamento,
determinando os critérios segundo os quais a ESMA avalia se um Estado-Membro
deixou de ter acesso ao mercado.

A ESMA acompanha e avalia, de forma continua, se um Estado-Membro cujas
obrigacoes soberanas estao incluidas na carteira subjacente de um valor mobiliario
respaldado por obrigagoes soberanas deixou de ter acesso ao mercado ou iniciou um
programa de ajustamento macroeconomico, se a emissdo do valor mobiliario respaldado
por obrigacoes soberanas teve um impacto negativo significativo na liquidez do mercado
e se as ponderacoes de base dos Estados-Membros com uma disponibilidade limitada de
obrigagoes soberanas impedem a emissdo de novos valores mobilidarios respaldados por
obrigacéoes soberanas, ou se qualquer uma destas situacoes deixou de existir.

Regulamento (UE) n.° 472/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio
de 2013, relativo ao refor¢o da supervisdo econdémica e or¢amental dos Estados-Membros da

area do euro afetados ou ameagados por graves dificuldades no que diz respeito a sua
estabilidade financeira (JO L 140 de 27.5.2013, p. 1).
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Caso a ESMA, em consulta com o ESRB, considere que se aplica uma das situagoes a que
se refere o n.° 3, primeiro pardgrafo, alinea a) ou a-A), pode solicitar a Comissdo que ajuste
os ponderadores de base das obrigacoes dos Estados-Membros incluidas na carteira

subjacente.

Caso a ESMA, em consulta com o ESRB, considere que se aplica uma das situacoes a que
se refere o n.° 3, primeiro pardgrafo, alinea b), pode solicitar a Comissdo que exclua o
Estado-Membro da carteira subjacente de um valor mobiliario respaldado por obrigacoes
soberanas ou que ajuste as ponderagoes de base das obrigagoes dos Estados-Membros

incluidas na carteira subjacente.

Caso a ESMA, em consulta com o ESRB, considere que deixou de existir uma situagdo
referida no n.’ 3, primeiro pardgrafo, alinea a) a b), pode solicitar a Comissao que reponha
as obrigacoes do Estado-Membro na carteira subjacente de um valor mobiliario respaldado
por obrigacdes soberanas e que ajuste as ponderacoes de base das obrigacoes dos Estados-

-Membros incluidas na carteira subjacente.

A Comissao deve, no prazo de 48 horas a contar do pedido referido no segundo, terceiro e
quarto pardgrafos, e com base nas provas e motivos apresentados pela ESMA, tomar uma

das seguintes medidas:

(a) Adotar um ato de execucdo excluindo as obrigacoes soberanas do Estado-Membro
da carteira subjacente do valor mobilidario respaldado por obrigacoes soberanas ou
ajustando as ponderagoes de base dos Estados-Membros pertinentes;

(b) Adotar um ato de execucdo rejeitando o pedido de exclusdo ou o ajustamento das
ponderagoes de base dos Estados-Membros relevantes; ou

(c) Adotar um ato de execugio repondo as obrigacoes do Estado-Membro na carteira
subjacente de um valor mobilidrio respaldado por obrigagoes soberanas, ajustando
as ponderacoes de base das obrigacoes dos Estados-Membros incluidas na carteira
subjacente, consoante o caso.

Os atos de execucgdo adotados nos termos do n.° 3-A do presente artigo sdo adotados pelo
procedimento de exame a que se refere o artigo 26.°, n.” 2.

Caso um Estado-Membro seja excluido da carteira subjacente de um valor mobilidario
respaldado por obrigacoes soberanas nos termos do n.” 3-A, as ponderacaoes de base das
obrigacgoes soberanas dos restantes Estados-Membros sdo determinadas excluindo as
obrigacgoes soberanas do Estado-Membro referidas no n.’ 3-A e aplicando o método de

calculo previsto no n.” 2. Caso seja aplicavel um ato de execugdo nos termos do n.’ 3-A, e as
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ponderacoes de base sejam ajustadas, as ponderagoes de base sao aplicadas em

conformidade com o ato de execugdo.

A exclusdo ou o ajustamento sao validos durante um periodo inicial de um més. A
Comissdao pode, apos consulta da ESMA, prolongar a exclusdo ou o ajustamento das
ponderacgoes de base referidos no presente artigo por periodos adicionais de um més, por
via de um ato de execugdo. A exclusdo ou o ajustamento expiram automaticamente caso
ndo sejam prorrogados até ao termo do seu prazo inicial ou até ao termo de qualquer prazo

de prorrogacao posterior.

3-C. O BCE é informado atempadamente de qualquer decisao tomada nos termos dos n.’s 3-
-A e 3-B.

Artigo 5.°
Vencimento dos ativos subjacentes

1. As tranches de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas que facam parte
da mesma emissdo devem ter uma Unica data de vencimento inicial. Esta data de
vencimento deve ser equivalente ou superior num dia ao vencimento residual da obriga¢do
soberana com o prazo de vencimento residual mais longo da carteira subjacente.

2. O prazo de vencimento residual de qualquer obrigacdo soberana incluida na carteira
subjacente ndo pode ser inferior em mais de seis meses ao prazo de vencimento residual da
obriga¢do soberana com o prazo de vencimento residual mais longo dessa carteira.

Artigo 6.°
Estrutura das tranches, pagamentos e perdas

1. Uma emissdo de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas ¢ composta por
uma tranche prioritdria € uma ou mais tranches subordinadas. O valor nominal em divida
da tranche prioritaria corresponde a setenta por cento do valor nominal em divida de toda a
emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas. O nimero e o valor
nominal em divida das tranches subordinadas sdo determinados pela entidade com objeto
especifico, sob reserva de o valor nominal da tranche de prioridade inferior corresponder a,
pelo menos, cinco por cento do valor nominal em divida da emissdo total de valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas.

2. Quando uma evolucdo adversa perturbar gravemente o funcionamento dos mercados de
divida soberana num Estado-Membro ou na Unido, e quando esta perturbacdo for
confirmada pela Comissdo, nos termos do n.°4, as entidades com objeto especifico
reduzem o valor nominal em divida da tranche prioritaria para sessenta por cento a respeito
de qualquer emissdo de valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas apds
essa confirmacao.
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Quando a Comissao confirmar, em conformidade com o n.° 4, que essa perturbagao deixou
de existir, ¢ aplicavel o disposto no n.°1 a qualquer emissdo de valores mobilidrios
respaldados por obrigagdes soberanas apds essa confirmagao.

3. A ESMA acompanha e avalia se a situac¢@o referida no n.° 2 existe ou deixou de existir e
informa a Comissao desse facto.

4. A Comissao pode adotar um ato de execucao que estabeleca que a perturbagio referida no
n.° 2 existe ou deixou de existir. Este ato de execucgdo serda adotado em conformidade com
o processo de exame referido no Artigo n°. 26, alinea 2.

5. Os pagamentos ao abrigo dos valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas
dependem dos pagamentos da carteira subjacente de obrigacdes soberanas.

6. A reparticdo das perdas e a sequéncia dos pagamentos sdo determinadas pela tranche da
emissdo de valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas, sendo fixas para
todo o ciclo de vida desses valores mobiliarios.

As perdas s3o reconhecidas e afetadas a medida que estas se concretizam.

Artigo 7.°
Emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas e obrigagdes das entidades
com objeto especifico

1. As entidades com objeto especifico cumprem todos os requisitos seguintes:
(a) Encontram-se estabelecidas na Unido;

(b) As suas atividades restringem-se a emissdao e a gestdo das emissdes de valores
mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas, bem como a gestdo da carteira
subjacente dessas emissoes, em conformidade com os artigos 4.°, 5.°, 6.° ¢ 8.°;

(c) As entidades com objeto especifico sdo apenas responsaveis pelo exercicio das
atividades e pela prestacdo dos servigos referidos na alinea b).

2. As entidades com objeto especifico detém a plena propriedade da carteira subjacente a uma
emissdo de valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas.

A carteira subjacente a uma emissdo de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes
soberanas constitui um acordo de garantia financeira com constituicio de penhor, na
acecdo do artigo 2.°, n.° 1, alinea c), da Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho!, que garante as obrigagdes financeiras da entidade com objeto especifico
perante os investidores que tenham investido na referida emissdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas.

A detencdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas de uma emissao
especifica ndo confere quaisquer direitos ou créditos sobre os ativos da entidade com

1 Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002, relativa
aos acordos de garantia financeira (JO L 168 de 27.6.2002, p. 43).
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objeto especifico que procedeu a esta emissao que transcendam a carteira subjacente dessa
emissao e os rendimentos gerados pela detengdo destes valores mobilidrios.

Qualquer reducao do valor ou das receitas da carteira subjacente de obrigagdes soberanas
subjacente nao confere aos investidores o direito a uma indemnizagao.

Uma entidade com objeto especifico mantém registos e contas que lhe permitem:

(a) Distinguir os seus proprios ativos e recursos financeiros daqueles incluido na carteira
subjacente a qualquer emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes
soberanas e receitas conexas;

(b) Distinguir as carteiras subjacentes e¢ as receitas de diferentes emissoes de valores
mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas;

(c) Distinguir as posi¢oes detidas por diferentes investidores ou intermediarios;

(d) Verificar, a qualquer momento, que o nimero de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas de uma dada emissdo equivale a soma dos valores mobilidrios
respaldados por obrigagdes soberanas detidos por todos os investidores ou
intermediarios que nela participaram;

(e) Verificar que o valor nominal em divida dos valores mobilidrios respaldados por
obrigacdes soberanas de uma emissdo equivale ao valor nominal em divida da
carteira de obrigagdes soberanas subjacente a essa emissao.

As entidades com objeto especifico asseguram a custddia das obrigacdes soberanas
referidas no artigo 4.°, n.° 1, alinea a), conforme autorizado ao abrigo da Seccdo B,
ponto 1, do anexo I da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselhol e da
Seccdo A, ponto 2, do anexo do Regulamento (UE) n.® 909/2014 do Parlamento Europeu e
do Conselho2 unicamente junto dos bancos centrais, depositarios centrais de valores
mobiliarios, instituicdes de crédito autorizadas ou empresas de investimento autorizadas.

Os Estados-Membros devem assegurar que as detencoes de obrigacoes soberanas por
entidades com objeto especifico beneficiem do mesmo tratamento que quaisquer outras
detengcoes da mesma obrigacdo soberana ou de outras obrigagoes soberanas emitidas
com as mesmas condicoes.

1 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

2 Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho

de

2014, relativo a melhoria da liquidac¢do de valores mobilidrios na Unido Europeia e as

Centrais de Valores Mobiliarios e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o
Regulamento (UE) n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).
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Artigo 8.°
Politica de investimento

1. As entidades com objeto Unico apenas investem os pagamentos de capital ou juros das
obrigagdes soberanas referidas no artigo 4.°, n.° 1, alinea a), que sejam devidos antes dos
pagamentos de capital ou juros devidos ao abrigo dos valores mobilidrios respaldados por
obrigacdes soberanas em numerario ou em equivalentes de numerdrio denominados em
euros que possam ser liquidados num dia, com consequéncias minimas adversas sobre os
precos.

As entidades com objeto especifico asseguram a custodia dos pagamentos referidos no
primeiro paragrafo, conforme autorizado ao abrigo da seccdo B, ponto 1, do anexo I da
Diretiva 2014/65/UE e da secgao A, ponto 2, do anexo do Regulamento (UE) n.° 909/2014,
unicamente junto dos bancos centrais, depositarios centrais de valores mobiliarios,
institui¢des de crédito autorizadas ou empresas de investimento autorizadas.

2. As entidades com objeto especifico ndo alteram a carteira subjacente de valores
mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas até ao vencimento desses valores
mobiliarios.

3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo para especificar os

instrumentos financeiros que podem ser considerados extremamente liquidos e que
comportem um risco minimo de mercado e de crédito, conforme previsto no n.°1. A
ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas de regulamentacao,
o mais tardar [6 meses apds a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a que se
refere o primeiro paragrafo em conformidade com o procedimento previsto nos artigos 10.°
a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Capitulo 3
Utilizagdo da designacao "valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas"
e requisitos de notificagdo, transparéncia ¢ informacao

Artigo 9.°
Utilizagdo da designacao "valores mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas"

A designagdo "valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas" ¢ apenas utilizada para os
produtos financeiros que preencham as seguintes condigoes:

(a) O produto financeiro cumpre, cumulativamente, o disposto nos artigos 4.°, 5.° € 6.°;
(a-A) A entidade com objeto especifico cumpre em permanéncia o disposto nos artigos 7.° ¢ 8.°;

(b) O produto financeiro foi certificado pela ESMA, em conformidade com o artigo 10.°, n.°1, e
incluido na lista referida no artigo 10.°, n.° 2.
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Artigo 10.°

Requisitos de notificagdo dos valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas

Pelo menos uma semana antes da emissdao de valores mobilidrios respaldados por
obrigagdes soberanas, a entidade com objeto Unico apresenta um pedido de certificacdo de
uma emissdo de valores mobilidarios respaldados por obrigacoes soberanas, mediante a
notificacdo a ESMA, recorrendo para o efeito ao modelo referido no n.°5 do presente
artigo, de que essa emissao satisfaz os requisitos enunciados nos artigos 4.°, 5.° ¢ 6.°. A
ESMA informa desse facto a autoridade competente da entidade com objeto Unico, sem
demora injustificada.

A notificacdo prevista no n.’1 do presente artigo deve incluir uma explicacdo da
entidade com objeto unico sobre a forma como cumpriu cada um dos requisitos
estabelecidos nos artigos 4.°, 5.°, 6.°, 7.° ¢ 8.°.

A ESMA so certifica uma emissao de valores mobiliarios respaldados por obrigagoes
soberanas se estiver inteiramente convicta de que a entidade com objeto unico
requerente e a emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacoes soberanas
cumprem todos os requisitos estabelecidos no presente regulamento. A ESMA comunica
sem demora injustificada a entidade com objeto unico requerente se a certificacio foi
concedida ou recusada.

A ESMA conserva no seu sitio Web oficial uma lista de todas as emissdes de valores
mobilidrios respaldados por obrigagdes soberanas que tenha certificado. A ESMA atualiza
esta lista imediatamente e exclui quaisquer valores mobilidrios respaldados por obrigacdes
soberanas emitidos que deixem de ser considerados como tal na sequéncia de uma decisao
adotada pela ESMA, nos termos do artigo 15.°.

I A ESMA indica imediatamente esse facto, na lista referida no n.°2 do presente artigo,
sempre que impuser sangdes administrativas referidas no artigo 16.° relativamente aos
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas em causa, para as quais deixou
de existir qualquer direito de recurso.

A ESMA retira a certificacdo de uma emissdo de valores mobilidarios respaldados por
obrigacgoes soberanas, caso se verifique qualquer uma das seguintes condicoes:

(a) A entidade com objeto unico renunciou expressamente a certificacdo ou ndo a
utilizou no prazo de seis meses apos a certificagdo ter sido concedida;

(b) A entidade com objeto uinico obteve a certificacdo recorrendo a falsas declaragoes
ou a qualquer outro meio irregular;

(c) A emissdo de valores mobilidrios respaldados por obrigagoes soberanas deixou de
preencher as condicoes sob as quais foi certificada.

A retirada da certificacdo produz efeitos imediatos em todo o territorio da Unido.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo que especificam, de
forma mais pormenorizada, as informagdes visadas no n.° 1.
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A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, o mais tardar ... [6 meses apds a entrada em vigor do presente
regulamento].

A Comissdo fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentagdo referidas no
presente numero nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de execugdo que estabelecem os modelos a
utilizar para a transmissao das informagdes previstas no n.° 1.

A ESMA apresenta estes projetos de normas técnicas de execucdo a Comissdo, 0 mais
tardar ... [6 meses apos a entrada em vigor do presente regulamento].

A Comissdo fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentagdo referidas no
presente numero nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 11.°
Requisitos de transparéncia

As entidades com objeto unico fornecem aos investidores ¢ a ESMA as seguintes
informacdes, sem demora injustificada:

(a) Informacdes sobre a carteira subjacente que sejam essenciais para avaliar se o
produto financeiro cumpre os requisitos enunciados nos artigos 4.°, 5.° ¢ 6.°;

(b) Uma descrigdo pormenorizada da ordem dos pagamentos sobre as tranches da
emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas;

(c) Senado tiver sido elaborado um prospeto, em conformidade com o artigo 1.°, n.°s 4 ou
5, ou com o artigo 3.°, n.°2, do Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento
Europeu e do Conselho!, uma panoramica geral das principais caracteristicas dos
valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas, incluindo, quando
aplicavel, informac¢des pormenorizadas relativas as caracteristicas das exposicoes,
fluxos de caixa e cascata de perdas;

(d) A notificacdo e a certificacio referidas, respetivamente, no artigo 10.°, n.s 1 e 1-B.

As informagdes referidas na alinea a) do presente numero sdo disponibilizadas, o mais
tardar, um més apos a data de vencimento do pagamento dos juros devidos sobre os valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas.

As entidades com objeto especifico disponibilizam as informagdes referidas no n.° I num
sitio Web que:

(a) Inclui um sistema eficiente de controlo da qualidade dos dados;

1 Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho

de
ou

2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao ptblico
da sua admissao a negociagdo num mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva

2003/71/CE (JO L 168 de 30.6.2017, p. 12).
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(b) Esta sujeito a normas de governagdao adequadas, sendo mantido e gerido segundo
uma estrutura organizacional adequada, que garante a sua continuidade e o seu bom
funcionamento;

(c) Esté sujeito a sistemas, controlos e procedimentos adequados, que identificam todas
as fontes pertinentes de risco operacional;

(d) Inclui sistemas que asseguram a protecao ¢ a integridade das informagdes recebidas,
bem como o rapido registo das informagdes;

(e) Permite conservar o registo das informagdes durante pelo menos cinco anos apos a
data de vencimento da emissdo dos valores mobilidrios respaldados por obrigacdes
soberanas.

As informacdes referidas no n.° 1 e o local em que sdo disponibilizadas sao indicados pela
entidade com objeto tnico na documentacdo relativa aos valores mobiliarios respaldados
por obrigacdes soberanas fornecida aos investidores.

Artigo 12.°
Requisitos de informagao

Antes da cessdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas, o cedente
deve fornecer ao cessionario todas as informacdes a seguir referidas:

(a) O procedimento para afetar as receitas da carteira subjacente de obrigagdes soberanas
as diferentes tranches da emissdo, incluindo na sequéncia ou na antecipagdo de um
ndo pagamento sobre os ativos subjacentes;

(b) A forma como os direitos de voto sobre uma oferta de troca, na sequéncia ou na
antecipacao de um ndo pagamento de quaisquer obrigagdes soberanas da carteira
subjacente sdo atribuidos aos investidores, e como as eventuais perdas decorrentes do
ndo pagamento da divida sdo repartidas entres as diferentes tranches da emissao.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo que especificam mais
pormenorizadamente as informagdes a que se refere o n.° 1.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentagdo, o mais tardar [6 meses apos a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a que se
refere o primeiro paragrafo, em conformidade com o procedimento previsto nos
artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Capitulo 4
Supervisao dos produtos

Artigo 13
Supervisao pela ESMA

1. A ESMA é a autoridade competente para supervisionar o cumprimento I dos requisitos
estabelecidos no presente regulamento.

2. A ESMA dispoe dos poderes necessarios em matéria de supervisdo, investigacdo e
imposicdo de sangdes para cumprir as suas obrigagdes ao abrigo do presente regulamento.

A ESMA deve, pelo menos, estar habilitada a:

(a) Solicitar o acesso a quaisquer documentos, independentemente da forma que
assumam, na medida em que estejam relacionados com valores mobilidrios
respaldados por obrigacdes soberanas, e ainda receber ou efetuar uma copia desses
documentos;

(b) Exigir que a entidade com objeto Uinico forneca informagdes sem demora;

(c) Exigir informagdes de qualquer pessoa relacionada com as atividades da entidade
com objeto unico;

(d) Realizar inspegdes no local, com ou sem aviso prévio;

(e) Tomar as medidas adequadas para garantir que a entidade com objeto unico continue
a cumprir o disposto no presente regulamento;

(f)  Dirigir uma injungdo com vista a garantir que a entidade com objeto tnico respeite o
disposto no presente regulamento e se abstenha de qualquer comportamento em
infragdo ao mesmo.

Artigo 14.°
Colaboragao entre as autoridades competentes e com a ESMA

I. As autoridades competentes responsdveis pela supervisao das entidades que se dedicam a
montagem de valores mobilidarios respaldados por obrigacoes soberanas ou que intervém
de outra forma no mercado de valores mobiliarios respaldados por obrigacies soberanas
e a ESMA cooperam estreitamente e trocam informacdes no quadro do exercicio das suas
fungdes. Em particular, coordenam estreitamente a supervisdo por elas assegurada no
intuito de identificar as infragdes ao presente regulamento e garantir a sua supressao,
desenvolvendo e promovendo as boas praticas, facilitando a colabora¢do, favorecendo uma
interpretagdo coerente e emitindo pareceres interjurisdicionais em caso de diferendos.

Para facilitar o exercicio dos poderes das autoridades competentes e assegurar a aplicagdo
e a execucao coerentes das obrigacdes estabelecidas no presente regulamento, a ESMA
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intervém no ambito das competéncias que lhe sdo conferidas pelo Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

2. Se uma autoridade competente dispuser de razdes claras e comprovadas para considerar
que uma entidade com objeto Unico infringe o presente regulamento, informa de imediato e
de forma pormenorizada a ESMA. A ESMA toma todas as medidas adequadas,
nomeadamente a decisdo prevista no artigo 15.°.

3. Se a entidade com objeto unico persistir em atuar de forma claramente contraria ao
presente regulamento, ndo obstante as medidas tomadas pela I ESMA, esta pode adotar
todas as medidas adequadas para proteger os investidores, nomeadamente proibir a
entidade com objeto Unico de prosseguir a comercializacdo de valores mobilidrios
respaldados por obrigagdes soberanas no seu territorio, ¢ adotar a decisdo prevista no
artigo 15.°.

Artigo 15.°
Utilizagao abusiva da designa¢ao de valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas

I. Se existirem razdes para considerar que uma entidade com objeto unico, em infragdo ao
artigo 9.°, utilizou a designacdo '"valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas" para comercializar um produto que ndo cumpre os requisitos estabelecidos
nesse artigo, a ESMA adota o procedimento previsto no n.° 2.

2. Num prazo de 15 dias apds ter tomado conhecimento da eventual infra¢ao referida no n.° 1,
a ESMA decide se o artigo 9.° foi infringido, e notifica desse facto I as outras autoridades
competentes relevantes, incluindo as autoridades competentes dos investidores, quando
conhecidas. |

Se a ESMA considerar que a infragdo cometida pela entidade com objeto inico se prende
com o incumprimento de boa-fé do disposto no artigo 9.°, pode optar por conceder a esta
entidade um periodo méximo de um més para retificar a infracdo identificada, a partir da
data em que a referida entidade tiver sido informada da infragdo pela ESMA. Durante esse
periodo, os valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas constantes da lista
conservada pela ESMA nos termos do artigo 10.°, n.°2, devem continuar a ser
considerados como tal e mantidos nessa lista.

3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo que especificam as
obrigacdes a respeitar em matéria de cooperacdo e as informagdes a trocar nos termos dos
ns1le?2.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentac¢do, o mais tardar [6 meses apos a entrada em vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a que se
refere o presente nimero, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.
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Artigo 16.°
Medidas corretivas e sangdes administrativas

1. Sem prejuizo do direito de os Estados-Membros preverem sangdes penais em
conformidade com o artigo 17.°, a ESMA aplica a entidade com objeto inico, ou a pessoa
singular que assegura a sua gestao, as medidas corretivas adequadas, incluindo a decisao
referida no artigo 15.°, bem como as sangdes administrativas adequadas, conforme
estabelecidas no n.° 3, se a referida entidade:

(a) Nao cumprir as obrigacdes estabelecidas nos artigos 7.° € 8.°%;

(b) Nao respeitar os requisitos previstos no artigo 9.°, nomeadamente quando ndo tiver
transmitido a ESMA a notificagdo prevista no artigo 10.°, n.° 1, ou se nela tiver
apresentado informagdes que induzem em erro;

(c) Nao respeitar os requisitos de transparéncia consignados no artigo 11.°.
2. As sang¢des administrativas referidas no n.° 1 incluem, pelo menos, o seguinte:

(@) Uma declaracio publica indicando a identidade da pessoa singular ou coletiva que
cometeu a infracao e a natureza dessa infragao;

(b) Uma injuncdo que exige que a pessoa singular ou coletiva que cometeu a infragdo
ponha termo ao comportamento em causa e a proibe de reincidir;

(c) Uma proibi¢ao temporaria que impec¢a qualquer membro do 6rgdo de administragdo
da entidade com objeto Unico ou qualquer outra pessoa singular, considerada
responsavel pela infracdo, de exercer fun¢des de direcdo em entidades com objeto
nico;

(d) Na eventualidade de uma infracdo conforme referida no n.° 1, alinea b), proibicao
temporaria de a entidade com objeto tnico efetuar uma notificagdo, nos termos do
artigo 10.°, n.° 1;

(e) Sancdes administrativas pecunidrias num montante méximo de 5 000 000 EUR ou,
nos Estados-Membros cuja moeda ndo seja o euro, no valor correspondente na
moeda nacional a [data de entrada em vigor do presente regulamento], ou num
montante maximo equivalente a 10% do total do volume de negocios liquido anual
da entidade com objeto tnico, conforme estabelecido nas tltimas contas disponiveis
aprovadas pelo seu 6rgao de administragao;

(f) Sancdes administrativas pecunidrias equivalentes, no maximo, ao dobro do montante
dos beneficios retirados da infracdo, se esses beneficios puderem ser determinados,

mesmo se excederem os montantes maximos referidos na alinea e).

3. A ESMA, quando determina o tipo e o nivel das san¢des administrativas, tem em conta a
medida em que a infracdo tem carater doloso ou resulta de negligéncia, bem como as
demais circunstancias relevantes, incluindo, se for caso disso:

(a) A importancia, gravidade e duracao da infragao;

(b) O grau de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva responsavel pela infracao;
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(c) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsavel;

(d) A importancia dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pela pessoa singular ou
coletiva responsavel, na medida em que os referidos lucros ou perdas possam ser
determinados;

(e) Asperdas de terceiros em consequéncia da infragao;

(f) O grau de cooperacdo com a autoridade competente demonstrado pela pessoa
singular ou coletiva responsavel;

(g) Infracdes anteriores cometidas pela pessoa singular ou coletiva responsavel.

A ESMA assegura que qualquer decisdao que imponha medidas corretivas ou sangdes
administrativas seja devidamente fundamentada, podendo ser objeto de recurso.

Artigo 17.°
Interacdo com sangdes penais

Os Estados-Membros que tenham previsto sangdes penais para as infragdes referidas no artigo 16.°,

n.° 1, permitem a ESMA estabelecer contactos com as autoridades judiciais, procuradores ou

autoridades judiciarias, no ambito das respetivas jurisdicdes, e receber e fornecer as autoridades

pertinen

tes informacdes especificas sobre as investigacdes ou processos penais iniciados a respeito

das infragdes a que se refere o artigo 16.%, n.° 1.

Artigo 18.°
Publicacdo das san¢des administrativas

A ESMA publica sem demora injustificada no seu sitio Web, e uma vez informada a
pessoa em causa, qualquer decisdo que imponha uma san¢do administrativa em relagdo a
qual deixou de haver direito a recurso e que resulte de uma infragdo a que se refere o
artigo 16.°,n.° 1.

A publicacdo referida no primeiro paragrafo inclui informagdes sobre o tipo € a natureza da
infragdo, bem como a identidade da pessoa singular ou coletiva que foi objeto da sancao
administrativa.

A ESMA publica a sangdo administrativa, de forma andnima, Inuma das situagdes
seguintes:

(@) Quando a sancao administrativa for imposta a uma pessoa singular e uma avalia¢ao
prévia tiver concluido que a publicacdo de dados pessoais ¢ desproporcionada;

(b) Quando a publicagdo ¢ suscetivel de comprometer a estabilidade dos mercados
financeiros ou a investigacao penal em curso;

(c) Quando a publicagdo ¢ suscetivel de causar um dano desproporcionado a entidade
com objeto unico ou as pessoas singulares envolvidas.
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Alternativamente, quando for provavel que as situa¢des referidas no primeiro paragrafo
deixem de existir num prazo razoavel, a publicacdo de dados nos termos do n.° 1 pode ser
adiada durante esse periodo.

A ESMA assegura que as informacgdes publicadas nos termos dos n.°s 1 ou 2 sejam
mantidas no seu sitio Web oficial durante cinco anos. Os dados pessoais sao apenas
mantidos no sitio Web oficial da ESMA durante o periodo necessario.

Artigo 18.°-A
Taxas de supervisio

A ESMA cobra taxas as entidades com objeto especifico, nos termos do presente
regulamento e dos atos delegados adotados por forca do n.° 2 do presente artigo. Essas
taxas devem ser proporcionais ao volume de negocios da entidade com objeto especifico
em causa e cobrir integralmente as despesas necessdrias da ESMA relativas ao
licenciamento dos valores mobiliarios respaldados por obrigacoes e a supervisio das
entidades com objeto especifico.

A Comissao fica habilitada a adotar um ato delegado nos termos do artigo 24.°-A para
completar o presente regulamento especificando mais pormenorizadamente os tipos de
taxas, os atos pelos quais sdo devidas, o seu montante e as modalidades de pagamento.

Artigo 19.°

Supervisdo macroprudencial do mercado de valores mobilidrios respaldados por obrigacdes

soberanas

No ambito do mandato que lhe foi conferido pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010, o ESBR ¢

responsavel pela supervisao macroprudencial do mercado de valores mobiliarios respaldados por

obrigacdes soberanas da Unido e exerce as suas competéncias em conformidade com o estabelecido

no referido regulamento. Se considerar que os mercados de valores mobilidarios respaldados por

obrigacoes soberanas implicam um risco grave para o funcionamento ordenado dos mercados de

titulos de divida soberana dos Estados-Membros cuja moeda é o euro, 0 ESBR exerce os poderes

previstos nos artigos 16.°, 17.° e 18.° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010, consoante o caso.
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Capitulo 4
Competéncias de execugao e disposi¢des finais

Artigo 21.°
Alteracao da Diretiva 2009/65/CE

Na Diretiva 2009/65/CE, ¢ inserido o seguinte artigo 54.°-A:

"Artigo 54.°-A

1.  Se os Estados-Membros aplicarem a derrogacao prevista no artigo 54.° ou
concederem uma isen¢do, nos termos do artigo 56.°, n.°3, as autoridades
competentes do Estado-Membro de origem do OICVM:

a)  Aplicam a mesma derrogacdo ou concedem a mesma isencdo ao OICVM para
investir até 100% dos seus ativos em valores mobilidrios respaldados por
obrigagdes soberanas, na acecao do artigo 3.°, n.° 3, do regulamento [inserir a
referéncia do Regulamento relativo a valores mobiliarios respaldados por
obrigagoes soberanas], em conformidade com o principio da reparticdo dos
riscos, se as autoridades competentes considerarem que os participantes do
OICVM dispdem de uma prote¢do equivalente a dos participantes dos OICVM
que respeitam os limites previstos no artigo 52.°%

b)  Renunciam a aplicagdo do artigo 56.°, n.% 1 e 2.

2. O mais tardar [6 meses apos a data de entrada em vigor do regulamento
relativo a valores mobiliarios respaldados por obrigagoes soberanas], os Estados-
-Membros adotam, publicam e comunicam a Comissdo e a ESMA, as medidas
necessarias para dar cumprimento ao disposto no n.° 1.".

Artigo 22.°
Alteragao da Diretiva 2009/138/CE

Ao artigo 104.° da Diretiva 2009/138/CE, ¢ aditado o seguinte n.° 8:

"8. Para efeitos de calculo do requisito de capital de solvéncia de base, as posi¢des
em risco sobre os valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas, na
acecdo do artigo 3.°, n.°3, do Regulamento [inserir referéncia ao Regulamento
relativo a valores mobiliarios respaldados por obrigagoes soberanas] sao tratadas
como posigdes em risco sobre as administragdes centrais ou bancos centrais dos
Estados-Membros, denominados e financiados na respetiva moeda nacional.

O mais tardar /6 meses apos a data de entrada em vigor do Regulamento relativo a
valores mobiliarios respaldados por obrigacoes soberanas], os Estados-Membros
devem adotar, publicar e comunicar a Comissdo ¢ a ESMA as medidas necessarias
para dar cumprimento ao disposto no primeiro paragrafo."
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Artigo 23.°
Alteragdes do Regulamento UE n.° 575/2013

O Regulamento (UE) n.° 575/2013 ¢ alterado do seguinte modo:

(1)

2)

3)

Na Diret

Ao artigo 268.°, ¢ aditado o seguinte n.° 5:

"5.  Em derrogagdo ao disposto no primeiro numero, a tranche prioritaria de
valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas, na ace¢ao do artigo 3.°,
n.’8, do Regulamento [inserir referéncia ao Regulamento relativo a valores
mobilidarios respaldados por obrigacoes soberanas] pode ser sempre tratada em
conformidade com o primeiro numero do presente artigo.";

Ao artigo 325.° ¢ aditado o seguinte n.° 4:

"4, Para efeitos do disposto no presente titulo, as institui¢cdes tratam as posigdes
em risco que assumam a forma de uma tranche prioritaria de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas, na ace¢ao do artige 3.% n.° 8, do Regulamento
[inserir referéncia ao Regulamento relativo a valores mobiliarios respaldados por
obrigagoes soberanas] como posigdes em risco sobre a administragdo central de um
Estado-Membro.";

Ao artigo 390.°, n.° 7, ¢ aditado o seguinte paragrafo:

"O primeiro pardgrafo ¢ aplicavel as posi¢des em risco sobre valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas, na acegdo do artigo 3.°, n.° 3, do Regulamento
[inserir referéncia ao Regulamento relativo a valores mobiliarios respaldados por
obrigagoes soberanas]".

Artigo 24.°
Alteragao da Diretiva (UE) 2016/2341

iva (UE) n.° 2016/2341, ¢ inserido o seguinte artigo 18.°-A:

"Artigo 18.°-A
Valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas

1. Nas suas regras nacionais relativas a avaliacdo de ativos das IRPPP, ao célculo dos
fundos proprios das IRPPP e ao calculo da margem de solvéncia das IRPPP, os
Estados-Membros equiparam os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas, na ace¢do do artigo 3.°, n.°3, do Regulamento [inserir referéncia ao
Regulamento relativo aos valores mobiliarios respaldados por obrigagoes
soberanas], a instrumentos de divida soberana da area do euro.

2. O mais tardar [6 meses apos a data de entrada em vigor do Regulamento relativo
a valores mobiliarios respaldados por obrigagoes soberanas], os Estados-Membros
devem adotar, publicar e comunicar a Comissdo e a ESMA as medidas necessarias
para dar cumprimento ao n.° 1.".
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"Artigo 24.°-A
Exercicio da delegacao

O poder de adotar atos delegados é conferido a Comissdo nas condigoes estabelecidas no
presente artigo.

O poder de adotar atos delegados referido no artigo 4.°, n.’3, terceiro e quarto
paragrafos, e no artigo 18.-A, n.” 2, é conferido a Comissdo por um prazo de cinco anos,
a partir de [data de entrada em vigor do presente regulamento]. A Comissdo elabora um
relatorio relativo a delegacdo de poderes pelo menos nove meses antes do final do prazo
de cinco anos. A delegacdo de poderes é tacitamente prorrogada por periodos de igual
duracdo, salvo se o Parlamento Europeu ou o Conselho a tal se opuserem o mais tardar
trés meses antes do final de cada periodo.

A delegacdo de poderes referida no artigo 4.°, n.” 3, terceiro e quarto pardgrafos, e no
artigo 18.°-A, n.’ 2, pode ser revogada em qualquer momento pelo Parlamento Europeu
ou pelo Conselho. A decisdo de revogaciao poe termo a delegacio de poderes nela
especificados. A decisdo de revogacdo produz efeitos a partir do dia seguinte ao da sua
publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia ou de uma data posterior nela
especificada. A decisdo de revogacdo ndo afeta a validade dos atos delegados ja em
vigor.

Antes de adotar um ato delegado, a Comissdo consulta os peritos designados por cada
Estado-Membro de acordo com os principios estabelecidos no Acordo Interinstitucional,
de 13 de abril de 2016, sobre legislar melhor.

Assim que adotar um ato delegado, a Comissdo notifica-o simultaneamente ao
Parlamento Europeu e ao Conselho.

Os atos delegados adotados nos termos do disposto no artigo 4.°, n.” 3, terceiro e quarto
paragrafos, ou no artigo 18.°-A, n.” 2, s6 entram em vigor se nem o Parlamento Europeu
nem o Conselho formularem objecdoes no prazo de trés meses a contar da notificacio do
ato a estas duas instituicoes ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e
o Conselho informarem a Comissdo de que ndo formulardo objegoes. O referido prazo é
prorrogavel por [dois meses] por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.

Artigo 25.°
Clausula de avaliagao

O mais tardar cinco anos apds a data de entrada em vigor do presente regulamento, e uma vez

reunidos dados suficientes para o efeito, a Comissao procede a uma avaliagdo do presente

regulamento para avaliar se atingiu os objetivos prosseguidos em matéria de supressao dos

obstaculos regulamentares injustificados a criagdo de valores mobiliarios respaldados por

obrigagdes soberanas.
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Artigo 26.°
Procedimento de comité

1. A Comissdao ¢ assistida pelo Comité Europeu de Valores Mobiliarios instituido pela
Decisdo 2001/528/CE da Comissdo!. Trata-se de um comité na acegdo do
Regulamento (UE) n.° 182/2011.

2. Quando ¢ feita referéncia ao presente numero, ¢ aplicavel o artigo 5.° do Regulamento (UE)

n.° 182/2011.

Artigo 27.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia apds a sua publica¢ao no Jornal Oficial da

Unido Europeia.

O presente Regulamento € obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em todos
os Estados-Membros.

Feito em , em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho

O Presidente O Presidente

1 Decisao 2001/528/CE da Comissao, de 6 de junho de 2001, que institui o Comité Europeu dos
Valores Mobiliarios (JO L 191 de 13.7.2001, p. 45).
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